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Resumen En este trabajo el autor se lamenta de la importancia cada vez menor que se otorga 
DODKLVWRULDGHOSHQVDPLHQWRHFRQyPLFRHQODFRPXQLGDGDFDGpPLFDPXQGLDOGHÀHQGHTXH
esta recesión está dando lugar a visiones unidimensionales de la obra de los principales autores 
HQHFRQRPtD\DÀUPDTXHVLORDQDOL]DPRVGHFHUFDSRGHPRVVRUSUHQGHUQRVGHODVLPSOLFLGDG
de las concepciones más corrientes. Como triple ilustración, básicamente citando algunas par-
tes omitidas de sus trabajos, el autor hace hincapié en los casos de Adam Smith, Francis Ysidro 
Edgeworth y John Maynard Keynes, que imparten lecciones cruciales ignoradas por la mayoría 
de la generación actual de economistas.
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threefold illustration, by mainly quoting some overlooked parts of their work, the author points 
out the cases of Adam Smith, Francis Ysidro Edgeworth and John Maynard Keynes who offer 
capital lessons that have been disregarded by most of the present generation of economists. 
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2 L. Barbé
‘Por más egoísta que a un hombre se le suponga, hay evi-
dentemente algunos principios en su naturaleza que hacen 
que se interese en la suerte y que precise de la felicidad de 
los demás, aunque no derive nada de ello, salvo el placer 
de verlo’. 
A. SMITH (1759, I, I, 1).
¶7RGDODFUHDFLyQJLPH\VXVSLUDSRUSRQHUÀQDORVFRQÁLF-
tos, clamando por un principio de arbitraje’. 
F.Y. EDGEWORTH (1881, p. 51).
‘Los hombres prácticos, que creen estar completamen te al 
PDUJHQGHLQÁXHQFLDLQWHOHFWXDODOJXQDVRQDPHQXGRHV-
clavos de algún economista difunto’. 
J.M. KEYNES (1936, p. 383).
1. Introducción
El desprecio evidente hacia la historia del pensamiento eco-
nómico —ya denunciado por Schumpeter en los años 30s del 
siglo pasado como ‘vicio anglosajón’— se ha extendido en 
los últimos treinta años a escala mundial y ya son pocos los 
economistas profesionales que tengan ahora conciencia pre-
cisa del sentido de la obra de los grandes economistas que 
QRVKDQSUHFHGLGR/DLQÁXHQFLDGHODVLGHDVGHHVWRVJUDQ-
des economistas se ha visto mermada y tergiversada por el 
hecho de que en los textos de Economía se ofrecen de ellos 
imágenes tópicas, unidimensionales y, muchas veces, malin-
tencionadas: a Adam Smith, se le presenta como el defensor 
integral del liberalismo económico; a todos los neoclásicos, 
como los grandes sublimadores del mercado competitivo; y 
a John Maynard Keynes, como el impulsor de políticas mo-
QHWDULDV\GHGpÀFLWVÀVFDOHVDQWLFtFOLFRVROYLGDQGRRWURV
aspectos de sus obras. 
Querría presentar citas concretas de Smith, de Edgeworth 
por los neoclásicos y de Keynes que pueden parecer más o 
menos insólitas, pero que, no solamente matizan sus ense-
ñanzas y les dan nuevas dimensiones, sino que también nos 
los acercan de manera sorprendente hacia nuestro mundo 
actual. Y pueden servir de lecciones que ayuden a recuperar 
la carta de navegar a los economistas de las jóvenes genera-
ciones. 
2. Adam Smith. La Teoría de los sentimientos 
morales (1759), La riqueza de las naciones 
(1776)
Si queremos captar el sentido de la obra de Smith no nos 
podemos quedar solamente con La riqueza de las naciones, 
en la que analiza los efectos del interés propio como moti-
vación humana sino que hemos de tener en cuenta su obra 
previa La Teoría de los sentimientos morales, en la que ex-
pone que la construcción de la sociedad está basada en el 
principio moral de la simpatía entre sus miembros. Y entien-
de por simpatía el juicio favorable nacido de la sensibilidad 
hacia los intereses ajenos, del sabernos poner en el lugar de 
los demás para juzgar sus afectos y emociones. Smith nos 
explica cómo llegamos a este juicio de una forma que es 
todo un poema: 
Cada facultad de una persona es la medida con la que 
juzga la correspondiente facultad en otra. Juzgo lo que tú 
ves por lo que yo veo, lo que sientes por lo que siento, tu 
razones por mis razones, tu resentimiento por mi resenti-
miento, lo que amas por lo que amo. No tengo ni puedo 
tener otra manera de juzgarlo (Smith, 1759, I.I.29).
De hecho, si lo traducimos al lenguaje neoclásico, la sim-
patía de Smith se puede entender como la capacidad para 
LGHQWLÀFDUQRVFRQODVXWLOLGDGHVGHORVGHPiV3HURYROYD-
mos a Smith: 
El vicio es siempre caprichoso: solamente la virtud es 
regular y ordenada. El vínculo entre personas que se 
funda en el amor de la virtud, es ciertamente de entre 
todos los vínculos el más virtuoso; incluso és el més fe-
liz, y también el más permanente y seguro (Smith, 
1759, VI, II, 21).
Para Smith, empero, el interés propio no es un vicio como 
lo es el egoísmo; interés propio y simpatía son complementa-
rios para el buen funcionamento de las sociedades. Cada ser 
humano combina, en su comportamiento, interés propio y 
simpatía hacia los intereses ajenos en proporciones diversas. 
Una persona egoísta es aquella con una proporción excesiva 
de interés propio. Como subraya Alessandro Roncaglia (2006, 
p. 174), para Smith la oposición entre intereses privados e 
LQWHUHVHVS~EOLFRVGHYLHQHFRQÁLFWRLUUHFRQFLOLDEOHVRODPHQ-
te cuando se interpreta el interés privado, esto es, el interés 
propio, como sinónimo de egoísmo. El interés privado tiene 
dos límites: uno, exterior al individuo, establecido por la So-
ciedad —la administración de la justicia— y el otro, interior, 
nos lo marca la simpatía por los intereses del prójimo.
Después, en La riqueza de las naciones, Smith hace com-
patibles los intereses privados con el interés público —intro-
duciendo la metáfora de la ‘Mano Invisible’— pero no admite 
ODFDXVDOLGDG¶YLFLRVSULYDGRVEHQHÀFLRVS~EOLFRV·GH La fá-
bula de las abejas de Mandeville (Roncaglia, 2006, p. 176) 
—en la que el egoísmo de la abeja reina implica bienestar 
social para todo el enjambre.
&RQWRGRHOOR6PLWKFRQVWUX\HXQVLVWHPDTXHGHÀHQGHODV
libertades individuales, una libertad que consiste en no ser 
molestado por los demás individuos y que es preciso defen-
der atacando las concentraciones de poder que van contra 
el interés social o interés público. Por consiguiente, Smith 
desconfía de los empresarios:
/RVLQWHUHVHVGHORVTXHWUDÀFDQHQFLHUWDVUDPDVGHO
comercio y de la industria, son en algunos aspectos, no 
tan sólo diferentes, sino completamente opuestos al 
bien público... Toda proposición de una nueva ley o de 
un reglamento de comercio que provenga de dichas 
personas se tendrá que analizar con la mayor descon-
ÀDQ]D(VWDFODVHGHSURSXHVWDVSURYLHQHGHXQDFODVH
de gente cuyos intereses no coinciden exactamente con 
los de la comunidad, y más bien tienden a ofuscarla y a 
oprimirla, tal como la experiencia ha demostrado en 
muchas ocasiones (Smith, 1776, pp. 241 y 267).
Por eso no es de extrañar que a la muerte de Smith enar-
bolaran su bandera los pensadores radicales —tales como 
Thomas Paine o Mary Wollstonecraft— y su obra fuera consi-
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derada subversiva. Pero después de los años del terror de la 
Revolución Francesa, Dugald Stewart (en su ensayo presen-
tado a la Royal Society de Edimburgo, Stewart, 1794) hizo 
una reinterpretación liberal sin aristas de la obra de Smith 
que le convirtió desde entonces en el paladín del liberalismo 
económico. Esta reinterpretación liberal fue acentuada por 
la escuela de Chicago, que con motivo del bicentenario de la 
publicación de La riqueza de las naciones, anunció a los cua-
tro vientos en el año 1976, a través de George Stigler: ‘Adam 
Smith está vivo, goza de buena salud y vive en Chicago.’ (nos 
lo recuerda también Roncaglia, 2006, p. 176, n. 23).
3. Francis Ysidro Edgeworth. Psíquica 
matemática (1881), pp. 51-56 en la versión 
original inglesa
Estimulado por la investigación sobre el intercambio, falsa-
mente tildado de bilateral, por parte de Jevons —que era 
vecino suyo en Hampstead (Londres)— Edgeworth (sobre la 
génesis de Mathematical Psychics puede consultarse Barbé, 
2006) analizó matemática y geométricamente el intercam-
bio de dos bienes entre dos personas y llegó a su conocida 
‘curva de contrato’, en la que cada punto es un máximo re-
lativo, el punto en el que siendo constante la utilidad de 
una de las partes, la utilidad de la otra es un máximo. 
El resultado posible del intercambio es indeterminado a 
menos que se añadan más y más parejas que intercambian 
—abandonando de hecho el intercambio bilateral— y se aca-
be formando un mercado competitivo que reducirá la curva 
de contrato a un solo punto, el punto de equilibrio de una 
economía competitiva, también llamado, desde 1959, el co-
razón o núcleo del intercambio competitivo.
(QORVGHPiVFDVRVKDEUiUHJDWHR5HJDWHDUVLJQLÀFDGH
hecho, valorar de alguna manera la utilidad del contendien-
te. Y aquí Edgeworth, recordándonos implícitamente al 
Smith de La Teoría de los sentimientos morales, nos indica 
TXHYDORUDUODXWLOLGDGGHOFRQWHQGLHQWHVLJQLÀFDGHMDUVH
llevar por nuestra simpatía hacia él.
A medida que crece la simpatía y con ello la apreciación 
de la utilidad del otro, la curva de contrato se va encogien-
do. Cuando se valora la utilidad del prójimo tanto como la 
propia —tal como deberían hacer los políticos en democra-
cia— se llega al punto utilitarista, que maximiza la suma de 
las utilidades:
$PHGLGDTXHORVFRHÀFLHQWHVGHVLPSDWtDDXPHQWDQ
el utilitarismo se refuerza y la curva de contrato se 
 en coge hasta convertirse en el punto utilitarista (Edge-
worth, 1881, p. 53, nota 1).
En la mayor parte de situaciones, en las que no se dan 
mercados competitivos, nos dice Edgeworth que:
… aparece una demanda general para establecer un 
principio de arbitraje que permita resolver la inde-
terminación esencial que prevalece en la política inter-
nacional y doméstica, entre naciones, clases, sexos 
(Edgeworth, 1881, p. 53, nota 1).
¿Dónde hemos de buscar este principio de arbitraje? —se 
pregunta Edgeworth. Y responde:
En la justicia, contesta el moralista… Pero la estrella de 
la justicia no proporciona una guia segura... a menos 
TXHUHÁHMHORVUD\RVGHXQDOXPLQDULDVXSHULRUHOXWLOL-
tarismo... En esta dirección hemos de buscar el princi-
pio requerido. De hecho, hemos de dirimir el arbitraje 
entre contratantes económicos en un punto de la curva 
de contrato y el punto utilitarista puede escogerse, en 
ausencia de cualquier otro principio de selección, en vir-
tud de sus peculiaridades morales: satisface la simpatía 
de cada uno con los demás, el sentido de la justicia y la 
equidad utilitarista... La competencia debe complemen-
tarse con el arbitraje y el arbitraje entre contratantes 
centrados en el interés propio es la máxima suma posi-
ble de utilidad total (Edgeworth, 1881,, p. 51-56).
Contrariamente a lo que nos quieren hacer comulgar hoy 
en dia, y tal como subraya John Creedy (1986, pp. 81-85), 
Edgeworth explica que el punto utilitarista y el punto com-
petitivo de una curva de contrato no siempre coinciden y, 
por lo tanto, el mercado no siempre conduce a la mejor so-
lución para las sociedades pretendidamente democráticas. 
En este sentido, en su Discurso presidencial de la Sección de 
Economía y Estadística de la British Association, del año 
DÀUPDTXH
Según puede discernirse claramente, la determinación 
[bajo el criterio] utilitarista no tiene en absoluto que 
coincidir necesariamente con la posición a la que tiende 
la libre competencia… teóricamente se puede mante-
QHUTXHSXHGHQKDEHUDMXVWHVGHFRQWUDWRPiVEHQHÀ-
ciosos que el que tiende a establecer el juego mecánico 
de la competencia (discurso incluido en Edgeworth, 
1925, vol. II, p. 284).
Por eso Edgeworth explicaba en su programa de lecciones 
de Economia Política la ‘Teoria del regateo’, que es más 
general que el ‘Análisis de los mercados’ y se plantea desde 
el intercambio bilateral con o sin arbitraje hasta las situa-
ciones de mercado competitivo. No hace como Marshall que 
pone el análisis de los mercados en el centro. El mundo eco-
nómico que analiza Edgeworth viene presidido por institu-
ciones que arbitran los regateos que se producen. La teoría 
de Edgeworth, pues, puede servir perfectamente de base 
analítica para los economistas institucionalistas; parece, 
por su obra, que así lo hizo John R. Commons. Y también 
SDUHFHTXHLQÁX\yHQODREUDGHOFRHGLWRUFRQ(GJHZRUWK
del Economic Journal entre 1919 y 1925, un joven eco-
QRPLVWD\SUHFR]ÀQDQFLHUROODPDGR-RKQ0D\QDUG.H\QHV
VREUHODLQÁXHQFLDGH(GJHZRUWKVREUH.H\QHVSXHGHFRQ-
sultarse mi artículo en esta revista, Barbé, 2007).
4. John Maynard Keynes. Teoría general  
de la ocupación, el interés y el dinero (1936), 
Cap. 12, VI, pp. 158-160 en la versión original 
inglesa de Macmillan
Hay un par de páginas en la Teoría General de Keynes que 
conviene que lean las nuevas generaciones porque les pemiti-
UiQYHUTXHHOJUDQHFRQRPLVWD\H[SHUWRÀQDQFLHURLQJOpVWH-
nía claro qué convenía hacer con las grandes bolsas de valores:
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Si me permiten apropiarme del término especulación 
para designar la actividad de prever la psicología del 
mercado y el término emprendeduría para la actividad 
de prever el rendimiento prospectivo de activos a lo 
largo de su vida entera, puedo decir que no se da inevi-
tablemente el caso de que la emprendeduría predomi-
ne sobre la especulación (Keynes, 1936, p. 158.).
Establecida esta distinción entre emprendeduría y espe-
culación, Keynes prosigue:
Cuando la organización de los mercados de inversión 
mejora, el riesgo del predominio de la especulación 
aumenta. En uno de los mayores mercados de inversión, 
HOGH1XHYD<RUNODLQÁXHQFLDGHODespeculación en el 
sentido anterior es enorme. [...] Es raro que un ameri-
cano invierta, tal como muchos ingleses hacen, ‘por la 
renta’; y no estará dispuesto a invertir a menos que 
crea que el capital se le apreciará, que se dará un cam-
bio favorable en la base convencional de evaluación. Es 
decir, el americano actúa como un especulador.’ (Key-
nes, 1936, p. 159).
¿Y hasta qué punto es alarmante este dominio de la es-
peculación sobre la emprendeduría? Sigamos a Keynes:
Quizás los especuladores no sean perjudiciales mientras 
sean como burbujas dentro de una corriente regular de 
emprendeduría. Pero la posición deviene comprometi-
da cuando la emprendeduría se convierte en la burbuja 
dentro de un remolino de especulación. Cuando el desa-
rrollo del capital de un país se convierte en un subpro-
ducto de las actividades de un casino, la tarea suele 
hacerse muy mal. Si consideramos la bolsa como una 
institución cuyo propósito social es el de dirigir la nueva 
inversión hacia los canales más provechosos en térmi-
nos de rendimientos futuros, la medida del éxito alcan-
zado por Wall Street no se puede presentar como uno 
de los triunfos excelsos del capitalismo del laissez-fai-
re. Eso no me sorprende en absoluto, si no me equivoco 
al pensar que los mejores cerebros de Wall Street se 
han dirigido, de hecho, hacia un objetivo diferente. De 
hecho, estas tendencias son el resultado casi inevitable 
de haber organizado mercados de inversión con liqui-
dez. (Keynes, 1936, p. 159)
Para Keynes, pues, permitir que los mejores cerebros de 
las bolsas tengan como objetivo el enriquecimiento a corto 
plazo de sus clientes conduce inevitablemente al predomi-
nio de las operaciones especulativas, en detrimento de las 
operaciones que les son propias: las de financiación de 
las empresas. Y es natural que haya esta tendencia porque 
el ‘capitalismo del laissez faire’ lo exige a los profesionales 
de las bolsas. Si comprando y vendiendo constantmente en 
EROVDVHDXPHQWDQORVEHQHÀFLRVGHORVFOLHQWHVORVDJHQWHV
vienen obligados a hacerlo. ¿Y cómo se podría evitar? Escu-
chemos a Keynes, que sigue desarrollando la acertada metá-
fora de los casinos:
Se está de acuerdo usualmente, por aquello del interés 
público, en que los casinos sean inaccesibles y caros. Y 
quizá lo mismo sea válido para las bolsas. Que la bolsa 
de Londres cometa pecados más pequeños que la de 
Nueva York se puede deber al hecho de que sea mucho 
más inaccesible y cara. Las comisiones, gastos y el fuerte 
impuesto a las transferencias que gravan las operacio-
QHVGHOD/RQGRQ6WRFN([FKDQJHGLVPLQX\HVXÀFLHQWH-
mente la liquidez del mercado comparada con la de 
Wall Street. La introducción en los Estados Unidos de un 
impuesto substancial del gobierno para las transferen-
cias en todas las transacciones puede ser la reforma 
más efectiva y fácil de conseguir de cara a mitigar el 
predominio de la especulación sobre la emprendeduría. 
(Keynes, 1936, pp. 159-160)
Tenemos, por tanto, que Keynes ya propone ‘un impuesto 
substancial del gobierno para las transferencias en todas las 
transacciones’, aquel impuesto al que ahora se llama la tasa 
Tobin, en honor de James Tobin, un premio Nobel keynesia-
no, que no declinó —que yo recuerde— la mención de su 
nombre en favor del de su maestro. De hecho, lo que ha 
ocurrido con las grandes bolsas ha sido lo contrario de lo 
que pedía Keynes. No solamente no se han puesto limitacio-
nes y tasas a las operaciones especulativas en Wall Street, 
sino que en la City de Londres los gobiernos conservadores 
del último cuarto del siglo pasado suprimieron las que ha-
bían existido, con los resultados que ahora nos tocan sufrir a 
nivel mundial. No es preciso imaginar qué es lo que nos 
DFRQVHMDUtD.H\QHVUHVSHFWRDODFULVLVÀQDQFLHUDVLDKRUD
estuviera vivo. Es que ya nos dijo, alto y claro, qué era lo 
que se tenía que hacer.
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